Millennium

Impel

dom maklerski

18 stycznia 2011

kupuj

ustugi outsourcingowe

Wzrost przez konsolidacje

Impel to najwieksza w Polsce grupa firm specjalizujacych sie w outsourcingu dla
przedsiebiorstw, korzystajaca z dotacji przystugujacych posiadaczom statusu
Zaktadu Pracy Chronionej. W ostatnich latach Grupa skupiata sie na konsolidacji
rozdrobnionego rynku oraz poprawie rentownosci. Dzieki udanej restrukturyzacji
Impel osigga od 2009 roku rentownos¢ nawet bez dotacji panstwowych. Ostatnie
zmiany w przepisach dotyczacych ZPCh sklonily zarzad Impela do kolejnych dziatan
majacych na celu neutralizacje ich wptywu na wyniki spotki.

Znaczna poprawa rentownosci i stabngca dynamika wzrostu sprzedazy
Ze wzgledu na osiagnietg wielkos¢ Impel wydaje sie mie¢ ograniczone mozliwosci wzrostu
poprzez rozwdj organiczny. Spotka widzi natomiast szanse w konsolidacji rynkéw, na ktorych
dziata, gdyz charakteryzujg sie one duzym rozdrobnieniem. W ostatnich trzech latach Impel
wyraznie poprawit marze, osiggajac w 2009 roku rentowno$¢ operacyjng bez uwzglednienia
wplywéw z dotacji. W ubiegtym roku, w wyniku dalszych dziatan restrukturyzacyjnych spotka
ponownie poprawita rentowno$¢, mimo ponoszenia dodatkowych kosztow zwigzanych z
wdrazaniem zintegrowanego systemu informatycznego.

Zmiany przepiséw dotyczace ZPCh

Impel S.A. - spétka matka oraz Impel Cleaning i Impel Securities, stojace na czele segmentow
odpowiadajacych za ok. 80% obrotéw Grupy, posiadajg status Zaktadu Pracy Chronionej (ZPCh),
dzieki ktéremu otrzymujg dotacje do wynagrodzen niepetnosprawnych pracownikéw. Kolejne na
przestrzeni ostatnich lat niekorzystne zmiany w ustawie dotyczacej rehabilitacji osob
niepetnosprawnych, z ktérych cze$¢ obowigzuje od biezacego roku, majg negatywny, acz
ograniczony wplyw na dziatalnos¢ spotki, dzieki przeprowadzonym dziataniom
restrukturyzacyjnym.

Wycena

Wycene Impela przeprowadzilismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz metodg poréwnawcza. Na podstawie naszych prognoz warto$¢ jednej akcji spotki szacujemy
na 37.56 PLN, co daje 34% potencjat wzrostu. W wycenie nie uwzglednilismy ponad 180 min PLN
(ok. 54% obecnej kapitalizacji) potencjalnego zysku operacyjnego z tytutu aktualizacji wartosci
gruntéw. Warto$¢ ta powinna by¢ stopniowo uwalniana, w miare realizacji kolejnych projektow
deweloperskich, jednak z uwagi na opdznienia w realizacji inwestycji, nie uwzgledniamy jej w
naszej waluacji.
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Przychody EBIT  EBITDA ;ﬁ:‘o :Ztst'; EPS CEPS  BVPS PIE* P/BV* IEEB\I,T* IEBIET\',D A ROE (%)
2008 1028.0 215 434 56.1 47 2.7 42 18.2 10.2 15 21.0 10.4 15.1
2009 1068.9 47.3 68.3 47.3 335 2.8 45 22.0 10.2 13 7.8 5.4 125
2010p 1134.6 57.8 83.4 59.8 474 3.9 6.0 255 7.2 1.1 6.3 44 15.3
2011p 1171.4 43.1 69.7 43.8 345 2.8 5.0 26.4 9.9 1.1 8.5 5.3 10.8
2012p 12275 456 72.9 45,0 35.4 2.9 5.2 27.9 96 1.0 8.1 5.0 10.5

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; * wskazZniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej spétki na poziomie 28 PLN za akcje

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Analiza SWOT

Mocne strony
a regularny wzrost obrotéow i zyskéw oraz poprawa rentownosci (osiagniecie rentownosci bez
dotacji dla ZPCh)

a duza skala dziatalnosci, kompleksowos$¢ oferty i szeroki know-how firmy umozliwiajace oferowanie
ustug niedostepnych dla matych, lokalnych konkurentéw

a bogate doswiadczenie i trafne decyzje Zarzadu (skup i umorzenie niedowarto$ciowanych akcji
stanowigcych blisko 1/5 kapitatu)

a warto$¢ ukryta w ziemi - atrakcyjne grunty we Wroctawiu oraz Serocku k. Warszawy - spoétka nie
dokonuje aktualizacji wartosci posiadanych gruntéw, ktérych warto$¢ rynkowa, wazona udziatem
spotki, szacowana jest na ok 208 min PLN (przy wartosci ksiegowej wynoszgcej 24.5 min PLN)

a spotka wyptaca dywidendy (w 2010 rekordowy DPS wyniést 1.5 PLN)

a wdrozenie zintegrowanego systemu informatycznego poprawiajgcego efektywno$é zarzadzania
oraz jako$¢ obstugi klientow

Stabe strony
a ograniczone mozliwosci wzrostu organicznego wynikajace z duzej skali dziatalnosci
a ograniczone pole do ciecia kosztow zwigzane z przeprowadzeniem udanych dziatan

restrukturyzacyjnych w ostatnich latach

a brak zorganizowanego na szerokg skale cross-sellingu produktow grupy
Szanse
a rosngce zainteresowanie outsourcingiem jako narzedzie optymalizacji kosztéw - poszerzanie zakresu

obstugi klientdéw, cross-selling

a mozliwos¢ konsolidacji rozdrobnionego rynku ustug porzadkowo-czysto$ciowych oraz ochrony
a ograniczona podatno$¢ ustug dla biznesu na zmiany otoczenia makroekonomicznego
a wobec poprawy koniunktury - mniejsza presja klientow na ograniczanie kosztéw, wobec pogorszenia

koniunktury - wyzsza podaz na rynku pracy ustug niskoptatnych przy rosngcym bezrobociu

Zagrozenia

a niekorzystne zmiany w przepisach dotyczacych ZPCh wchodzace na latach 2011-2013 (m.in. brak
dotacji dla niepetnosprawnych z prawem do emerytury, spadek wysokosci dotacji, zamrozenie
podstawy dofinansowania)

a ryzyko duzego wzrostu ptacy minimalnej (2007/08 +20.3%, 2008/09 +13.3%, 2009/10 +3.2%
i 2010/11 +5.2%)

a zatory ptatnicze wséréd odbiorcédw ustug, ograniczajgce ptynnosé finansowa,

a nacisk odbiorcéw ustug na obnizanie cen uniemozliwiajgcy ich realizacje na zatozonym w umowach
poziomie,

a rosngca skala konkurencji cenowej stosowanej przez znaczng czg$¢ podmiotow Swiadczgcych

analogiczne ustugi,

a niestabilne $rodowisko prawne
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Wyniki I-l1l1 kw. i prognoza na IV kw. 2010

Skonsolidowane wyniki kwartalne Impel po 3 kw. 2010

i sza;a(: L kw::;:)a; zmiana 11112010 1-111 2009 zmiana
Przychody 285.5 270.9 5.4% 837.0 794.2 5.4%
w tym: dotacje 9.6 9.4 2.4% 27.5 26.5 3.8%
EBITDA 27.8 229 21.3% 65.3 56.6 15.3%
EBIT 215 17.7 21.6% 46.2 40.9 12.9%
Zysk netto 16.7 11.9 40.3% 38.5 27.4 40.5%
Marze
Marza EBITDA 9.7% 8.5% 7.8% 71%
Marza EBIT 7.5% 6.5% 5.5% 5.1%
Marza netto 5.8% 4.4% 4.6% 3.5%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Przychody Grupy Impel po 3 kwartatach 2010 roku wzrosty o 5.4% r/r, przy czym udziat dotacji wyniést 3.4%
i byt zblizony do poziomu obserwowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego (3.5%). Wyzsze obroty
wynikajg z pozyskiwania nowych kontraktow, renegocjacji starych uméw oraz przeprowadzonych akwizycji
- w Il kwartale 2010 roku obroty przejetych w 2009 roku spétek (HK ZUH Partner sp. z 0.0., Eko-Partner sp.
z 0.0., PP-UH Consensus sp. z 0.0.) wyniosty 7 min PLN. Poprawie ulegty takze wyniki Impela - wzrost EBIT
wyniost 12.9% r/r, natomiast zysk netto wzrést o 40.5% r/r. Na tak dynamiczny wzrost zysku netto wptyw
miato wykorzystanie ulgi technologicznej z tytutu wdrozenia innowacyjnych systeméw informatycznych
(nizsze obcigzenia podatkowe), zysk Vantage Development oraz uwzglednienie 100% zysku Impel Cash
Services (10 listopada 2009 roku dokupiono 49% udziatéw tej spotki). Marza EBIT po trzech kwartatach 2010

roku wyniosta 5.5%, natomiast marza zysku netto 4.6%.

Prognoza skonsolidowanych wynikéw Impel na IV kw.2010

dom maklerski

v kw;(;:a; v sza(';:)a; zmiana V2010 V2009  zmiana
Przychody 297.6 274.7 8.4% 1134.6 1068.9 6.1%
w tym: dotacje 9.4 9.0 3.8% 36.9 35.6 3.8%
EBITDA 18.1 1.7 54.9% 83.4 68.3 22.0%
EBIT 1.7 6.4 82.4% 57.8 47.3 22.3%
Zysk netto 8.9 6.1 45.6% 47.4 33.5 41.5%
Marze
Marza EBITDA 6.1% 4.2% 7.3% 6.4%
Marza EBIT 3.9% 2.3% 5.1% 4.4%
Marza netto 3.0% 2.2% 4.2% 3.1%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Szacujemy, ze w IV kwartale spotka osiggnie 8.9 min PLN zysku netto (+45.6% r/r). Wynik bedzie nizszy niz
w poprzednim kwartale, ale nalezy pamieta¢, ze Il kwartat jest zwykle najlepszy pod wzgledem wynikéw (co
jest zwigzane z rozwigzywaniem rezerw urlopowych), natomiast IV kwartat jest najstabszy w roku (wyptata
bonuséw i premii $wigtecznych). Szacujemy, ze rentowno$¢ liczona za caty rok 2010 spadnie w poréwnaniu
z rentownosciag za 3 kwartaty 2010 roku do poziomu 5.1% w przypadku marzy operacyjnej oraz do 4.2% dla

marzy netto.

Impel
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Wycena

Wyceny spotki przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych) i
metode poréwnawczg wzgledem spétek zagranicznych zajmujgacych sie outsourcingiem (ustugi ochrony
oraz porzadkowo-czystosciowe). Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spétki na poziomie 450.3
min PLN, czyli 37.06 PLN na akcje. Uzywajgc metody poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 512.0 min PLN
(42.14 PLN na akcje). Z uwagi na brak poréwnywalnych spétek z rynku polskiego, dziatajgcych w analogicznym
specyficznym $rodowisku prawnym, wycenie poréwnawczej przyznali$my symboliczng wage 10%. Wazona
wycena spotki wyniosta 456.5 min PLN, czyli 37.56 PLN na akcje. Kwota ta przekracza cene rynkowg o 34%
i dlatego wydajemy dla spotki rekomendacje kupuj.

Przy wycenie pomineliSmy zyski ukryte w gruntach. Wartos¢ rynkowa dziatek w czesci nalezacej do
Impel S.A. przekracza 205 min PLN, podczas gdy warto$¢ ksiegowa tych udziatdbw wynosi niespetna 25 min
PLN. Oznacza to, ze w ziemi ukrytych jest ponad 180 min PLN zysku z tytutu aktualizacji warto$ci do wyceny
rynkowej.

Podsumowanie wyceny

Wycena spétki Wycena 1 akcji

Metoda wyceny (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 450.3 371 90%
Wycena poréwnawcza 512.0 421 10%
Wycena 1 akcji spotki (PLN) 37.6
Zrédfo: DM Millennium
Wycena DCF
Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:
a do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci obligacji
skarbowych
a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2019 roku na poziomie 5.0%
a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%
a wspotczynnik beta na poziomie 1.0
a stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2019 na 2.0%
a dynamika wzrostu przychodéw grupy (uwzgledniajac dotacje) po 2010 roku w zakresie 3.8-4.8%
a spadek dotacji po 2010 roku do poziomu statego w okresie prognozy 25.8 min PLN (warto$¢ uzyskana
w 2008 roku - poziom najnizszy w gietdowej historii grupy)
a spadek marzy operacyjnej (uwzgledniajac dotacje) po 2010 roku do pozioméw 3.6-3.8%

4>|
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Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 <2019
Sprzedaz 1135 1171 1227 1286 1346 1408 1469 1538 1608 1681
Stopa podatkowa (T) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
EBIT (1-T) 469 349 369 393 411 43.2 43.0 46.7 49.1 515
Amortyzacja 255 266 273 281 28.8 29.1 29.4 29.7 30.0 30.3
Inwestycje -132 270 -283 -291 -299 -302 -305 -308 -31.1 -314
Zmiana kap.obrotowego -46.5 -6.4 -9.3 -9.7 99 -102 -102 -113 -116 -120
FCF 127 281 266 286  30.1 31.8 31.8 343 36.4 38.4 580
Zmiana FCF 121% 5% 75% 53% 57% -02% 7.8% 62% 56% 2.0%
Diug/Kapitat 253% 24.6% 23.6% 226% 21.6% 20.6% 19.8% 189% 18.1% 17.2% 25.0%
Stopa wolna od ryzyka 45% 49% 52% 54% 56% 58% 59% 6.0% 61% 63% 50%
Premia kredytowa 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 1.2%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt diugu 46% 49% 52% 53% 55% 56% 57% 59% 59% 6.0% 50%
Koszt kapitatu 95% 9.9% 10.2% 10.4% 10.6% 10.8% 10.9% 11.0% 11.1% 11.3% 10.0%
WACC 82% 86% 9.0% 93% 95% 97% 99% 10.1% 10.2% 104% 8.8%
PV (FCF) 139 283 246 241 23.1 222 20.0 19.4 18.6 17.6 266
Warto$é DCF (min PLN) 477 w tym wartos$¢ rezydualna 266
(Dtug) Gotowka netto -27
Wycena DCF (min PLN) 450
Liczba akgji (min) 12.2
Wycena 1 akcji (PLN) 371

Zrédho: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwos¢é wyceny Spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 33.8 36.7 40.6 46.2 54.8 69.4 100.3
ha % 4.5% 327 35.3 38.7 43.4 50.4 61.6 82.5
§ -§ 5.0% 31.7 34.1 371 411 46.9 55.7 70.9
K § 5.5% 30.9 33.0 356 39.1 44.0 51.1 62.7
6.0% 30.1 32.0 344 374 41.6 47.5 56.6

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie DCF szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na 37.1 PLN.

Impel
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spoétki zajmujgce sie Swiadczeniem ustug ochrony,

sprzatania, pralnictwem. Warto$¢ spétki oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT

oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spoétek zagranicznych

Spolka Ticker Kraj EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2010 2011 2012 | 2010 2011 2012 | 2010 2011 2012
Central Security Patrols Co 9740 Japonia 24 bd bd 4.6 bd bd| 16.8 bd bd
G4S PLC GFS GB 6.0 5.8 55 9.2 8.0 76| 188 127 118
Hakuseisha Co LTD 9736  Japonia bd bd bd bd bd bd 7.9 bd bd
Derichebourg DBG Francja 14.4 5.1 4.4 bd 8.4 69| 16.0 104 7.7
Lassila & Tikanojo OYJ LAT1V Finlandia 7.3 7.8 69/ 130 150 118 167 18.6 14.0
Groupe CRIT CEN  Francja 10.5 5.1 4.0 153 6.4 47 313 183 120
Catering Intl Services CTRG Francja 6.7 71 5.2 8.5 bd bd| 196 174 138
Garda World Security Co GW  Kanada 6.7 6.4 6.0 114 bd bd bd bd bd
Sohgo Security Services Co 2331  Japonia 4.8 4.7 45/ 113 105 96| 21.7 bd bd
Taiwan Sogo Shin Kong Secs Co 9925  Tajwan 8.4 bd bd| 119 bd bd| 10.7 bd bd
Securitas AB SECUB Szwecja 8.0 8.2 7.8/ 103 106 10.0f, 13.6 bd bd
Healthcare Services Group HCSG USA 20.0 16.8 142 218 184 153 350 bd bd
Mediana 7.3 6.4 55/ 113 105 96| 168 174 120
Dtug netto
Wyniki spotki (min PLN) | 270| 834 697 729 578 431 456 474 345 354
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)
| 581 420 375| 628 428 400| 794 600 426
Wagi 40% 30% 30%
Wycena 512.0
Wycena na 1 akcje 421

Zrédhto: Bloomberg (ceny z dnia 14.01.2011), Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie porownawczej wyceniamy 1 akcje spotki na 42.1 PLN.
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Historia spoétki

Rozwo6j Grupy IMPEL jest spleciony z najnowszg historig rozwoju polskiej przedsigbiorczosci. Impel Spoétka
Jawna powstata w 1990 roku. W 1991 roku wprowadzone zostaty ustugi fizycznej ochrony mienia oraz
ustugi porzgdkowo-czystosciowe, ktore do dzi$ stanowig trzon dziatalnosci operacyjnej Grupy. IMPEL z
powodzeniem rozpoczat ekspansje kapitatowg poczgwszy od 1995 roku, kiedy to powstata pierwsza spotka-
corka. Przeksztatcenie Spétki Jawnej IMPEL w spétke akcyjng nastgpito w 1999 roku. W listopadzie 2003 roku
spoétka zadebiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i kontynuowata rozwoj zaréwno
organiczny jak i przez przejecia. Na poczatku 2004 roku, w zwigzku z potrzebg restrukturyzacji Grupy,
wynikajaca ze zmian w przepisach dotyczacych ZPCh, fotel prezesa zarzadu objat i zasiada w nim do dzi$
gtéwny akcjonariusz i wspoizatozyciel spotki, Grzegorz Dzik. Obecnie spotka oferuje ustugi outsourcingu dla
przedsiebiorstw, instytucji finansowych, stuzby zdrowia i opieki spotecznej oraz administracji publicznej w
ponad 20 dziedzinach. Na koniec 2010 roku Grupa liczyta 40 podmiotéw gospodarczych powigzanych
kapitatowo. Grupa planuje dalsze akwizycje, szczegdlnie w takich branzach jak energetyka, gérnictwo oraz
przemys$t ciezki, przejmujac od klientow dziatalnosci, ktére nie sg dla nich podstawowym biznesem, a w
ktérych Impel posiada gtéwne kompetencje.

Zaktad Pracy Chronionej - zmiany w przepisach

Impel S.A. oraz Impel Securities Sp. z 0.0. i Impel Cleaning Sp. z o0.0. posiadajg status Zaktadéw Pracy
Chronionej (ZPCh). Do najwazniejszych korzysci czerpanych przez ZPCh nalezg panstwowe dotacje do
wynagrodzen niepetnosprawnych pracownikow, ktére majg na celu rekompensowac pracodawcy wyzsze
koszty zwigzane z zatrudnieniem takich oséb. W Il kwartale 2010 roku w catej Grupie Impel zatrudnionych na
umowe o prace byto 14,650 pracownikéw, z czego 3,365 stanowity osoby niepetnosprawne. Ryzyko zmian
w przepisach o ZPCh towarzyszyto spéice od zawsze, za kazdym razem jednak portafita sie ona dostosowaé
do zmian w swoim $rodowisku biznesowym. Ostatnia nowelizacja przepiséw dotyczgcych zatrudniania
0s6b niepetnosprawnych moglaby spowodowa¢ wedtug obliczen zarzgdu wzrost kosztéw w 2011 roku o
0.3-0.6%, co oznaczatoby wzrost rzedu maksymalnie 6 min PLN. Zarzad spétki, majac na uwadze planowane
zmiany w przepisach, podjgt dziatania dostosowawcze majgce zneutralizowac ich wptyw na dziatalnos¢
Grupy.

W biezacym roku, po dokonaniu odpowiednich dostosowan w ramach grupy, zmiany w przepisach nie
powinny mie¢ jeszcze zdaniem zarzadu wptywu na wyniki spotki. Wieksze znaczenie bedzie miato stopniowe
wyréwnywanie stawek dofinansowania przyznawane na pracownika niepetnosprawnego dla ZPCh z
zaktadami otwartego rynku, z jakim bedziemy mieli do czynienia od 2012 roku.

Maksymalne dofinansowanie w zaleznosci od stopnia
niepelnosprawnosci (jako % ptacy minimalnej) w 2012-13
i 0, i 0,
2011 1H 2012 2H 2012 2013 Z;"(;i;f‘l f Z?&igz f
lekki 60% 50% 45% 40% -25.0% -33.3%
umiarkowany 140% 125% 115% 100% -18% -29%
znaczny 160% 170% 180% 180% 13% 13%
lekki+PS 100% 90% 85% 80% -15.0% -20.0%
umiarkowany+PS 180% 165% 155% 140% -14% -22%
znaczny+PS 200% 210% 220% 220% 10% 10%
Zrédio: Rzeczpospolita z dn. 31.12.2010, Millennium DM
Do najwazniejszych zmian w przepisach dotyczacych ZPCh naleza:
a utrata dofinansowania do wynagrodzen oséb z orzeczeniem niepetnosprawnosci, ktérym przystuguje
prawo do emerytury (od 1 marca 2011)
a zamrozenie podstawy wyliczenia dofinansowania na poziomie ptacy minimalnej z 2009 roku (t;.
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1276 PLN) w latach 2011 i 2012 (poprzednio: minimalne wynagrodzenie z grudnia roku poprzedniego)

a stopniowe (do 2013 roku) wyréwnanie stawek dofinansowania z PFRON dla ZPCh i zaktadéw z
rynku otwartego (od 1 stycznia 2012 roku)

Zatrudnienie oséb niepeilnosprawnych wedlug stopnia

0,

ciezki
W umiarkowany

lekki

struktura w spoteczenstwie rynek chroniony rynek otwarty

Zrédfo: PFRON - EZON 2009, za: Raport POPON o stanie zatrudnienia 0s6b niepetnosprawnych w Polsce, Warszawa 2010

Biorac pod uwage przecietng strukture stopnia niepetnosprawnosci w grupie aktywnej zawodowo (bez
os6b ze schorzeniami specjalnymi), ograniczenia dotacji dla ZPCh w 2012 roku na pracownika
niepetnosprawnego wyniostby w stosunku do 2010 roku ok. 17% oraz ok. 30% w roku 2013. Nalezy jednak
pamietaé, ze faktyczny spadek dotacji w 2013 roku powinien by¢ nizszy ze wzgledu na odmrozenie podstawy
wyliczenia (ptacy minimalnej). Zmiany w wysokosciach dotacji dla konkretnego ZPCh zaleze¢ bedg takze od
struktury stopnia niepetnosprawnoséci zatrudnionych pracownikow.

Struktura zatrudnienia oséb niepelnosprawnych

Pracownicy na chronionym rynku pracy B Pracownicy na otwartym rynku pracy

Zrédto: PFRON - EZON 2009, za: Raport POPON o stanie zatrudnienia 0séb niepetnosprawnych w Polsce, Warszawa 2010

Osoby niepetnosprawne aktywne zawodowo zatrudnione byty w zdecydowanej wigkszosci w ZPCh.
Nowelizacja ustawy o rehabilitacji os6b niepetnosprawnych jest ostro krytykowana, gdyz zmiany uderzajgce
w ZPCh bezposrednio i najdotkliwiej odczujg osoby niepetnosprawne, co jest zaprzeczeniem idei ich aktywizac;ji
zawodowej.

Poprawa rentownosci

Spétka w ostatnich latach przechodzita restrukturyzacje, ktérej efektem jest znaczna poprawa rentownosci.
W catym 2009 roku spétka uzyskata rentownos¢ bez dotacji panstwowych przystugujgcych ZPCh. W 2010
roku marze spotki ponownie ulegly poprawie, co byto efektem gtéwnie dalszego ograniczenia kosztow
posrednich (optymalizacja kosztow struktur i poprawa sprawnosci zarzadzania), pomimo ponoszenia
wyzszych (w stosunku do 2009 roku) kosztéow z tytutu utrzymania i amortyzacji ZSIl. Pozytywny wptyw na
wyniki spétki w 2010 roku miato selektywne podejscie do nowej sprzedazy, renegocjacje dotychczasowych
kontraktéw oraz wzrost efektywnos$ci operacyjnej w wyniku poprawy proceséw zarzgdzania. W nasze;j
prognozie, majgc na uwadze mozliwe skutki zmian w przepisach dotyczacych ZPCh zaktadamy, ze rentowno$¢
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operacyjna w latach 2011-2019 (uwzgledniajgc staty poziom dotacji w wysokosci 25.8 min PLN rocznie)
bedzie utrzymywac sie w zakresie 3.6-3.8% (wobec 4.4% w 2009 roku). Nasze zatozenie wysokosci marz
nalezy uzna¢ za bardzo konserwatywne. Wobec naciskéw klientow na obnizke cen spotka dba o odpowiedni
poziom rentownos$ci starajgc sie rownolegle ograniczyé zakres kontraktu. Spétka stara sie réwniez
zabezpieczy¢ poziom rentownosci przed wzrostem ptacy minimalnej wpisujgc odpowiednie klauzule w
umowach z kontrahentami. Nalezy takze zauwazy¢, ze wzrost ptacy minimalnej, z uwagi na specyfike
branzy, w rownym stopniu wptywa na wszystkie podmioty w branzy.

Dziatalnos¢ deweloperska - wartos¢ ukryta w ziemi

Impel skuszony hossa na nieruchomosciach, postanowit w pierwszej potowie 2006 roku dotgczy¢ do grona
spotek rozbudowujgcych dziatalnos¢ deweloperskg. Grupa zdecydowata o koncentracji dziatalnosci
deweloperskiej w jednym podmiocie Vantage Development S.A. (dawniej Asset Invest in Poland S.A.). W dniu
27 lutego 2008 roku podpisana zostata umowa inwestycyjna pomiedzy Impel S.A. i Impel Security Polska Sp.
z 0.0. a Vantage Development S.A. (VD), ktérego jedynym akcjonariuszami byli wiekszosciowi akcjonariusze
Impel S.A., Grzegorz Dzik oraz Jo6zef Biegaj. Celem umowy inwestycyjnej ma by¢ uzyskanie wyzszej
efektywnosci ekonomicznej i organizacyjnej, dzieki koncentracji wszystkich nieruchomosci Grupy Impel w
VD. Umowa inwestycyjna, realizowana w trzech etapach, zaktada przeniesienie do VD udziatéw kilku spotek
zaleznych Impel S.A., a takze praw uzytkowania wieczystego oraz praw wtasnosci nieruchomosci
zlokalizowanych we Wroctawiu przy ul. Rychtalskiej/Zaktadowej nalezacych do Impel S.A. i Impel Security
Polska Sp. z 0.0., w zamian za akcje VD. Obecnie zrealizowane sg dwa pierwsze etapy oraz pierwszg czes¢
11l etapu umowy inwestycyjnej. Druga czes¢ Il etapu umowy z 28 lutego 2008 roku zaktada wymiane udziatéw
posiadanych posrednio i bezposrednio przez Impel S.A. w spoétce celowej Promenady Wroctawskie VD Sp. z
0.0. SKA (PW) na udziaty w Vantage Development. W docelowej strukturze kapitatu VD, Impel S.A. posrednio
i bezposrednio ma posiada¢ 57.7%, natomiast G.Dzik wraz z J.Biegaj 42.3% (struktura moze ulec zmianie,
zaleznie od wyceny wniesionych gruntow).

Vantage Development oraz Promenady Wroctawskie skupiajgce grunty Grupy Impel posiadajg obecnie 7
dziatek zlokalizowanych we Wroctawiu oraz w Serocku pod Warszawg. Ich wycena rynkowa dokonana w
2009 roku wyniosta ponad 400 min PLN z czego na Impel S.A. (wazgc udziatami spotki w VD i PW) przypada
blisko 208 min PLN. Warto$¢ ksiggowa udziatéw spotki w tych gruntach wynosi 24.5 min PLN i nie zostata
zaktualizowana do wartosci rynkowej. Oznacza to, ze w ziemi Impel ukrywa przeszto 180 min PLN zysku z
tytutu aktualizacji wyceny, co stanowi ok. 54% obecnej kapitalizacji catej grupy. Warto$¢ ta powinna by¢
stopniowo uwalniana, w miare realizacji kolejnych projektéw deweloperskich, jednak z uwagi na opo6znienia
w realizacji inwestycji, nie uwzgledniamy jej w naszej wycenie.

Grunty i projekty deweloperskie Impel S.A.

b Wartos¢ Udziat
Projekt (Lokalizacja) Etap projektu dz?;;’ki gruntu*  WHasnos€™* |mpel S.A.
(min PLN) (min PLN)
Stoneczne Sady Domki jednorodzinne: docelowo 110 doméw, w
. . R . . ! 119h 20. 100% VD .2
(Sadkow k.Wroctawia) etapie 1a zrealizowano 16 doméw, sprzedano 4 9ha 0.3 100% 5.26
Centauris Mieszkania: docelowo 400 mieszkan, w etapie 1
roctaw, ul. Slezna realizacja mieszkan, przedsprzedaz o ) ’ % VD 6.53
Wroctaw, ul. $I | 116 ki dsprzedaz 60% 24 ha 504 50
Alfai
iBeta Pow. biurowa: Uchwalony MPZP 18ha 384 100% VD 9.95
(W?oclaw ul. Slezna) y
Gamma Pow. biurowa: Uzyskano pozwolenie na budowe;
(Wroctaw, ul. Fabryczna,) budynek biurowy (pow. ok. 13.5 tys. mkw), trwa 0.5 ha 10.9 100% VD 2.82
' ' komercializacia
Dziatka Zabudowa mieszkaniowa jednorodzinng
. .6 h .4 100% VD 1.4
(Serock k.Warszawy) rekreacvina: Uchwalony MPZP 5.6ha 5 00% 0
Delta Pow. ust-handl: Uchwalony MPZP,
. przygotowanie koncepcji 1 etapu: budynek ust- 4 ha . b .
(Wroctaw, ul. Daprowskiego) ie k i 1 budynek Usk 0.4 h 43 100% VD 1.11
' handl (pow. ok. 3 tys. mkw)
Promenady Wroctawskie .
(Wroctaw, ul.Rychtalska Uchwalony MPZP, twa - przygotowanie do 5. 5790 10006 pw 180.59
/Zaktadowa) realizacji biurowca (pow. ok. 6.2 tys. mkw)
tacznie 408.7 207.7

Zrédfo: Spétka; * - wycena Cushman & Wakenfiled 2009 ; *+ - VD (Vantage Development S.A.), PW (Promenady Wroctawskie
Sp. zo.0. SKA)
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Ze wzgledu na nagte zakonczenie hossy na nieruchomosciach i utrzymujaca sie niesprzyjajgcg sytuacje
rynkowg projekty deweloperskie Impela ulegajg przesunieciom w czasie. Obecnie realizowany jest etap 1a
projektu Stoneczne Sady oraz etap 1 projektu Centauris. W pierwszej potowie biezgcego roku ruszyé ma
budowa jednego z projektéw biurowych Gamma lub Epsilon (realizowany w ramach projektu Promenady
Wroctawskie). W naszej analizie zdecydowali$my sie nie uwzglednia¢ potencjalnego zysku na transakcjach
zwigzanych z ziemig (spotka rozwaza sprzedaz czesci posiadanych dziatek) i dziatalno$cig deweloperska
Impela, zwracamy jednak uwage na dodatkowg warto$¢ ukryta w gruntach, ktéra bedzie stopniowo ujawniana
w miare realizacji projektow z nimi zwigzanymi.

Akcjonariat

Struktura akcjonariatu

HDzik Grzegorz
Biegaj Jozef
Free float

28.9%

Zrédio: Spétka

Skup i umorzenie akcji, mozliwo$¢é nowej emisji

Zarzad spotki, dostrzegajgc zanizong wycene spotki, podjat decyzje o skupie akcji wtasnych, ktérg poparli
akcjonariusze podczas NWZA z dnia 16 pazdziernika 2008 roku. Spoétka skupita w dniu 6 stycznia 2009 roku
w publicznym wezwaniu 3 min akcji reprezentujacych 19.8% udziat w kapitale i 14.9% w gltosach na WZA.
Cena w wezwaniu wyniosta 9.14 PLN za akcje.

Akcjonariusze obradujgcy podczas WZA w dniu 28 czerwca 2010 roku upowaznili Zarzad do podwyzszania
kapitatu zaktadowego spétki poprzez emisje do 4.5 min akcji z mozliwo$cig wytaczenia prawa poboru. Pozyskane
w ramach emisji $rodki miatyby zosta¢ przeznaczone na planowane i realizowane projekty inwestycyjne
oraz akwizycje. Upowaznienie wygasa z dniem 28 czerwca 2013 roku. Podczas tego samego WZA
akcjonariusze zdecydowali o umorzeniu skupionych wczesniej w wezwaniu 3 min akcji, ktére zostato
zarejestrowane przez sad w dniu 17 wrzes$nia 2010 roku.

Polityka dywidendy

W dotychczasowej gietdowej historii spétka tylko dwa razy nie podzielita sie zyskiem z akcjonariuszami (za
rok 2004 i 2007). Dywidenda wyptacona z zysku za rok 2008 wyniosla 1 PLN na akcje, za$ w nastepnym roku
wyniosta rekordowe 1.5 PLN na akcje. W naszej prognoze zaktadamy, ze spétka bedzie przeznacza¢ na
wyptate dywidendy 50% zysku netto. W 2011 roku przewidujemy wyptate 1.94 PLN dywidendy na akcje, co
oznacza stope dywidendy wynoszacg 6.9%.
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Model biznesu

Struktura grupy i segmenty dziatalnosci

Grupa Impel jest najwiekszg w Polsce grupg spoétek specjalizujgcg sie w outsourcingu ustug dla
przedsiebiorstw, instytucji finansowych, stuzby zdrowia i opieki spotecznej oraz administracji publicznej.
Dominujgcyg role w Grupie odgrywa Impel S.A., ktéra sprawuje formalny nadzér nad wszystkimi spotkami
nalezgcymi do Grupy, odpowiada za ich strategie, koordynacje dziatan, jak rowniez $wiadczy na ich rzecz
ustugi doradztwa biznesowego.

Skiad Grupy Kapitatlowej Impel*

IMPEL S.A.
JB-1 Obstuga nieruchomosci JB-2 Ochrona JB-3 Dystrybucja Spotki pozostate
Impel Cleaning Impel Security Polska Impel Rental
Sp.z 0.0. Sp.z 0.0. Sp. z 0.0. Open Property
Management —
Sp.z o.o0.
. .| 57.8% Impel Security y 509 Impel HR
HOZPI|3| Serwis Technologies N Im%el Ssecumy Imgel Perfekta Service
p. z 0.0. Sp. 7 0.0. rovider Sp. z 0.0. p. z 0.0. Sp.z 0o0.
Mpel IT Sp.z 0.0. |—
Wena Floor . Impel Job
g L] S dosaacan || s TS |
Ea Sp.z oo0. s ene i Sp.z c.0. HR for
Business —
Sp.z 0.0.
Impel Food Impel Airport Praxima Hotel 519 Sanpro-
Hygiene | —P—  Serwices s Impel Cash | | Serwis | PTS  |—
ervices Sp. z o.0.
Sp. z 0.0. Sp.z o.o0. Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. Tara & Co
Investment BV
Impel Tech ZK ZUH % Ph o 5.9% . Sanpro-
Sglulions Partner Imp;l Monitoring Imgel Logistics AF"’T
Sp. z 0.0. Sp.z o.o0. P.z 0.0 p- z 0.0. Sp. z 0.0.
Ecoimpel Sp.z 0.0. —
Impel Griffin | 619% &7 PP-UH 0% . Impel
Group — — Consensus Impel UK Limited —— Imgel Catering | | Accounting  |—
Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. P z 0.0. Sp.z o.0.
Vantage 259%
i o Development S.A.
PHU Mix-EC Eko-Partner Autogrill Polska | 49% A“g‘”g"";‘f 9.3% P
Sp. z 0.0 | sp.zoo. Sp. z 0.0. udyt Partner
P Sp. zo.o. SK
47.6%
67% 13.55% Promenady 38.85%
— Serviks Riga SIA W ievD (—
Sp.z 0.0. SKA
Zrodfo: Spétka; *-udziaty w spétkach nie 100% zaleznych zostaty zaprezentowane na schemacie
Strukture operacyjng Grupy tworzg trzy jednostki biznesowe:
1. Obstuga Nieruchomosci - obejmuje ustugi z zakresu wewnetrznego i zewnetrznego sprzgtania

budynkéw, specjalistyczne ustugi w zakresie zapewnienia czystosci dla odbiorcéw instytucjonalnych
oraz ustugi technicznego utrzymania nieruchomosci, systeméw alarmowych, telewizji przemystowej,
ochrony przeciwpozarowej;

2. Ochrona - obejmuje ustugi z zakresu fizycznej ochrony mienia, monitoringu, oraz cash handlingu i
cash processingu (konwojowanie i obstuga gotowki);

3. Dystrybucja - obejmuje ustugi z zakresu rentalu (wynajem odziezy roboczej i bielizny ptaskiej),
pralnictwa dla odbiorcéw instytucjonalnych, przygotowywania i dostarczania zywnosci, organizacji
dostaw materiatéw i towarow, obstugi kadrowo-ptacowej i pracy czasowej oraz ustugi ksiegowe.

Strukture grupy uzupetniajg pozostate spoétki, czyli podmioty $wiadczgce m.in. ustugi zarzgdzania
nieruchomosciami i zarzadzania fancuchem dostaw oraz informatyczne.

Ustugi porzadkowo-czystosciowe oraz ochrona mienia zostalty wprowadzone do oferty spoétki w 1991 roku
i do dzi$ stanowig trzon jej dziatalnosci operacyjnej. Dwie gtdbwne jednostki biznesowe spotki, obstuga
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nieruchomosci oraz ochrona, odpowiadaty tgcznie w 2009 roku i 1-3 kw. 2010 roku za okoto 80% przychodéw
Grupy (odpowiednio 80.8% i 82.1%). Spotka rozwija kolejne rodzaje dziatalnosci caly czas poprawiajac i
uzupetniajac oferte dla swoich klientéw. Od maja 2010 roku Grupa Impel, poprzez zalezng Impel IT Sp. z o0.0.,
rozpoczeta $wiadczenie ustug informatycznych (m.in. ustugi programistyczne, audyt IT, outsourcingu
systemoéw IT).

Konsolidacja rynku

Grupa Impel, bedac duzym graczem na rynku ustug porzgdkowo-czystosciowych oraz ustug ochrony planuje
dalszy wzrost przez zwigkszanie udziatu w rynku kosztem konkurentéw oraz przez akwizycje. Zarbwno
rynek ustug porzgdkowo-czystosciowych, jak i ochrony charakteryzujg sie bardzo duzym rozdrobnieniem. W
pierwszym przypadku okoto 80% rynku nalezy do firm o znikomych udziatach. Mniej rozdrobniony jest rynek
ochrony, ktérego 36% nalezy do 5 najwigkszych podmiotow. Impel zainteresowany jest konsolidacjg rynku.
Grupa zainteresowana jest akwizycjg podmiotow w szczegolnosci w takich branzach jak energetyka,
gornictwo oraz przemyst ciezki. Przejmowane podmioty sg to czesto spotki pracownicze, ktére wydzielity sie
ze struktury grupy oraz $wiadczg na rzecz zaktadow ustugi spojne z dziatalnoscig podstawowg Impela. W
2009 roku Impel przejat 3 spotki od Arcelor Mittal, a w grudniu 2010 roku kupit spétke PHU-MIX EC Sp. z 0.0. od
Dalkia £6dz oraz prowadzi rozmowy w sprawie kolejnych przejec.

Zmiany w strukturze Grupy Impel w latach 2009-2010:

a 27 stycznia 2009 roku - nabycie 49% udziatébw w Autogrill Polska

a 27 marca 2009 roku - nabycie 52.4% w Promenady Wroctawskie VD Sp. z 0.0. SKA

a 10 listopada 2009 roku - nabycie 49% udziatébw Asekuracja Sp. z o0.0.

a 16 listopada 2009 roku - nabycie 100% udziatéw w HK ZUH Partner, 100% udziatéw w Eko-Partner

oraz 56% udziatow w PP-UH Consensus

a 29 stycznia 2010 roku - nabycie pozostatych 49% udziatéw Krakpol (ustugi pralnictwa)
22 luty 2010 roku - zawigzanie spotki Accounting Audyt Partner sp. z o0.0. S.K. w zwigzku z
planowanym rozpoczeciem $wiadczenia ustug z zakresu rewizji finansowej, ktorej
komandytariuszem jest Impel Accounting sp. z 0.0. (99.3% ), a komplementariuszem Audyt Partner
sp. z 0.0.

a 24 luty 2010 roku - zawigzanie spo6tka Ecoimpel sp. z 0.0. (ustugi outsourcingowe)

a 8 grudnia 2010 roku - nabycie 100% udziatéw w PHU Mix-EC
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Rynek i konkurencja

Rynek ustug porzadkowo-czystosciowych i technicznej obstugi nieruchomosci
Rynek obstugi nieruchomosci, rozumiany jako potgczenie ustug porzadkowo-czystosciowych (UPC) oraz
technicznej obstugi nieruchomosci (TON), wedtug szacunkoéw spotki wart jest okoto 4.5 mid PLN.

Rynek UPC jest bardzo rozdrobniony, dziata na nim kilka tysiecy firm - okoto 80% rynku podzielone jest
pomiedzy firmy o znikomych udziatach. Grupa Impel poza UPC Standard utworzyta dedykowana linie produktowa
UPC Professional, ktéra sktada sie ze spoétek wyspecjalizowanych w okreslonych branzach (przemyst
spozywczy, biurowce klasy A). Oferta UPC Professional sktadana jest wszedzie tam, gdzie specyfika branzy
wymaga zastosowania szczegdélnych technologii, maszyn i $rodkéw, jak réwniez specjalistycznego
przygotowania personelu, czym nie dysponujg mate firmy sprzatajace konkurujgce ceng. Ustugi porzadkowo-
czystosciowe stanowig podstawe dziatalnosci jednostki JB-1 i przyniosty w jej w | potowie ub. roku 90%
przychodéw, z czego 75% stanowity ustugi UPC Standard, a 15% UPC Professional.

Konkurenci UPC (duze rozdrobnienie i zréznicowanie): ISS, Grupa Ever, ABC, AD Continental, Aspen, Amlux,
Clar System, Dozorbud, Era, higiena System, Koloryt, ZU Potudnie, ZU Zachod, Prof.-us, Niro.

W zakresie TON, posiadanie stosownych uprawnien i certyfikatbw wymaganych przy $wiadczeniu
specjalistycznych ustug oraz odpowiednie zasoby techniczne, technologiczne i organizacyjne Grupy Impel
plasuja Impel Tech Solutions sp. z 0.0. w gronie lideréw rynku.

Konkurenci TON (miedzynarodowi dostawcy dzialajgcy na terenie catego kraju jak i mata, lokalna konkurencja):
Axima Services, Sodexo Polska, Dalkia Energy & Technical Services Sp. z o.o., Zintegrowane Systemy
techniczne Sp. z o.0., Hochtief Polska FM, Gegenbauer Polska Sp. z 0.0., Fm Polska Sp. z 0.0., MW Zander,
ISS Services Polska.

Rynek ochrony os6b i mienia, cash handlingu i monitoringu
Wedtug obliczen Spofki, potencjat rynku ochrony w wybranych segmentach wynosi ponad 9 mid PLN.
Najbardziej dojrzaty jest rynek ochrony fizyczne;j.

Rynek ustug ochrony oséb i mienia charakteryzuje sie bardzo duzym rozdrobnieniem. Szacuje sig, ze w
branzy dziata ponad 4.8 tys. firm (MSWiA wydaje sredniorocznie 290 koncesji na ochrone oséb i mienia).
Dominujacy role odgrywajg dostawcy o zasiegu ogolnopolskim, czego dowodem jest skupienie okoto 36%
rynku w rekach zaledwie 5 grup - Solid, Impel, Konsalnet-Skorpion, G4S i Securitas (ponadto Juwentus,
Ekotrade i Dozorbud). Firmy ochrony posiadaja najczesciej kompleksowg oferte - oprocz fizycznej ochrony
oferujg zazwyczaj: konwojowanie wartosci, inkaso, montaz systeméw technicznych i monitoring, ochrone
imprez masowych, szkolenia pracownikéw ochrony.

Cash Handling to wysokospecjalistyczna ustuga obejmujaca liczenie, sortowanie, pakowanie, przechowywanie
znakéw pienigeznych, transportowanie i ochrone wartosci, a takze sporzgdzanie raportéw i zestawien z

przeprowadzonych procesow.

Wedtug danych za pierwsza potowe ubiegtego roku fizyczna ochrona mienia odpowiadata za 76% przychodéw
JB-2, natomiast Cash Handling przyniést kolejne 19.4%.

Konkurenci: Solid, Konsalnet-Skorpion, G4S, Securitas, Juwentus, Ekotrade i Dozorbud.

Rynek ustug pracy tymczasowej, cateringu i rentalu odziezy

Sposrod ustug oferowanych w ramach JB-3 Dystrybucja najwigksze przychody w | potowie 2010 roku
wygenerowaty ustugi pracy tymczasowej (36.1%). Potencjat rynku pracy tymczasowej w wybranych
segmentach szacuje si¢ na ok. 2 mld PLN rocznie.

Konkurenci: Work Service, Randstad Polska, Adecoo, manpower, Start People, Trenkwalder & Partner.
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Ustugi rental i pralnictwo (wynajmowanie zaktadom pracy i jednostkom stuzby zdrowia odziezy pracowniczej
i roboczej wraz z ustugg prania) odpowiadaty w | potowie minionego roku za 26.2% przychodéw JB-3.
Potencjat ustug rentalu w Polsce wynosi (wg obliczen Spétki) 4.8 mid PLN rocznie, a gtéwnymi odbiorcami sg
sektory: lecznictwo, klienci sieciowi (banki, markety, supermarkety), hotele oraz przemyst.

Konkurenci (liderzy miedzynarodowi): CWS Boco, Berendsen, Bardusch, DBL oraz firmy mniejsze lokalne:
CRL, KAROR, KORONI, PAKT, WEGA, Initial Matadoor, Stuhl i inni.

Ustugi cateringowe odpowiadaty w | potowie 2010 roku za 24.1% sprzedazy JB Dystrybucja. Potencjat
cateringu kontraktowego (wg obliczen spotki) wynosi 4.5 mid PLN, a gtébwnymi odbiorcami ustugi sg klienci z
takich segmentow jak: szpitale, edukacja, przemyst i pomoc spoteczna. Impel Catering sp. z 0. 0. pozostaje w
gronie lideréw polskiego rynku cateringu kontraktowego ze szczegélnie silng pozycja w zywieniu w segmencie
stuzby zdrowia.

Konkurenci: Sodexo Polska, Aspen Res, ISSWorld Poland/Gastropol Group, Catermed Sp. z o.0. Niro Sp. z

0.0., DGP DOZORBUD Grupa Polska Sp. z o.0., P.Dussman Sp. z 0.0., BRESCO Consulting Sp. z 0.0., KSM
Polska Sp. z o.o.
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Wyniki finansowe

Sprzedaz

Impel jest najwiekszg w Polsce grupg spétek specjalizujgcych sie w outsourcingu ustug dla przedsigbiorstw,
ktéra z kwartatu na kwartat zwieksza obroty. Z uwagi na osiagniete rozmiary na rynku, dynamika wzrostu
sprzedazy spadta w ostatnich latach do 5-6% r/r.

Przychody kwartalne (tys. PLN) i ich dynamika (%)
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Zrédio: Spétka

Spadek dynamiki przychodéw zostat zahamowany w drugim kwartale 2009 roku. W dtugim okresie spétka
liczy na utrzymanie tempa wzrostu obrotéw rzedu 5-6% r/r. Zrodtem wzrostu majg byé nowe kontrakty oraz
przejecia.

Struktura przychodoéw za rok 2009 i 3 kwartaly 2010

2009 1-3Q 2010

6.9% 0.4% 15%-_ ,0.1%
M obstuga nieruchomosci
[ ochrona
m dystrybucja
spotki samodzielne
M pozostate

Zrédio: Spétka

W strukturze przychodéw ze sprzedazy po pierwszych trzech kwartatach ubiegtego roku wzrost, kosztem
spotek samodzielnych, udziat segmentu dystrybucja. Zmiana ta spowodowana byta reklasyfikacjg miedzy
segmentami przychodéw z ustug z zakresu obstugi kadrowo-ptacowej, pracy tymczasowej oraz obslugi
ksiegowej. Wzrosty takze (kosztem segmentu ochrony) udziaty w sprzedazy ogétem przychody segmentu
obstugi nieruchomosci.
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Przychody kwartalne w podziale na segmenty (tys. PLN)
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Zrédto: Spétka

Sprzedaz kwartalna segmentu obstugi nieruchomosci stanowi najwiekszy udziat w obrotach spétki i odnotowuje
regularne wzrosty. Przychody kwartalne z drugiej pod wzgledem udziatu segmentu - ochrony, utrzymujg sie
na poziomie zblizonym do uzyskiwanych w drugim kwartale 2008 roku. Rynek ustug ochrony jest mniej
rozdrobniony w stosunku do ustug porzgdkowo-czystosciowych, a przejecia sg trudniejsze do
przeprowadzenia. Z danych spétki za rok 2009 wynika, ze 5 najwiekszych grup ochraniarskich dzielito
miedzy sobg 36% rynku.

Prognoza sprzedazy
Majac na uwadze rozmiar grupy oraz spadajgcg dynamike sprzedazy zaktadamy, ze dalszy wzrost w okresie
prognozy bedzie utrzymywat si¢ w przedziale 4.3-4.8% r/r.

Osiagniete i prognozowane przychody GK Impel w latach 2003-2015 (min PLN)
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Zrédfo: spétka, prognozy Millennium DM

Spétka widzi duzy potencjat konsolidacyjny rynku i przez caty czas prowadzi rozmowy w sprawie przejec.
O ile akwizycje z segmentu ustug porzadkowo czysto$ciowych dotyczg niewielkich spotek, o tyle w segmencie
ochrony mozna znalez¢ podmioty o obrotach przekraczajgcych 100 min PLN. W naszej prognozie nie
uwzgledniamy duzych przeje¢ i zaktadamy, ze grupa bedzie sie rozwija¢ w tempie ponizej 5% rocznie.
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Koszty
Struktura kosztéw rodzajowych za rok 2009 i 3 kw-y 2010

2009 1-3Q 2010
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Zrédio: Spétka

Grupa Impel zatrudniata w 2009 roku blisko 15 tys. oséb (w etatach, na umowe o prace), z czego ponad 3 tys.
stanowili niepetnosprawni. Z uwagi na wielko$¢ zatrudnienia oraz charakter prowadzonej dziatalnosci (ustugi)
najwiekszy udziat w kosztach Impela stanowig wynagrodzenia i $wiadczenia spoteczne, ktére odpowiadajg
ze niemal potowe ponoszonych kosztéw. Na drugim miejscu plasujg sie ustugi obce.

Rentownos¢é

Marza operacyjna grupy w okresie 2005-2007 spadta z poziomu 3.2% do 1.0%. Wplyw na to miat istotny
spadek w tym okresie rentownosci segmentu obstugi nieruchomosci. Dziatania restrukturyzacyjne polegajace
m.in. na ograniczaniu kosztéw posrednich oraz selektywnym doborze nowych kontraktéw sprawity, ze Impel
osiggnat w 2009 roku rentowno$¢ bez uwzgledniania dotacji przystugujgcych ZPCh.

Marze operacyjne poszczegolnych segmentow* i calej Grupy Impel**
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Zrodto: Millennium DM, spotka; *- relacja wyniku segmentu bez uwzglednienia optat za znak towarowy i ustugi zarzgdzania do sprzedazy na
zewnatrz Grupy, **- marza EBIT Grupy Impel (po uwzglednieniu nieprzypisanych kosztéw catej Grupy i wytaczer konsolidacyjnych)

W ubiegtym roku miata miejsce dalsza poprawa rentownosci, mimo ponoszenia wyzszych, w stosunku do
2009 roku, kosztow z tytutu wdrozenia zintegrowane systemu informatycznego (SAP).
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Sprzedaz, EBIT, zysk net w latach 2004-09 i prognoza do 2015 (min PLN)
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Zrédio: spétka

Wedtug naszych konserwatywnych zalozen rentowno$é operacyjna w okresie prognozy (2011+) utrzyma
sie na poziomie ok 3.7%. Oznaczatoby to spadek z poziomu uzyskanego w 2009 roku (+4.4%) oraz w roku
ubiegtym, na ktéry prognozujemy 4.7%. Spadek rentownosci operacyjnej spowodowany jest gtéwnie
zaktadanym zmniejszeniem uzyskiwanych przez Impel wartosci dotacji do statego poziomu wynoszgcego
25.8 min PLN (spadek o 27% w stosunku do wartosci dotacji uzyskanych w 2009 roku). Ustalajac statg w
okresie prognozy wysoko$¢ dotacji na poziomie z roku 2008 (najnizszy w gietdowej histori grupy)
uwzglednilismy ryzyko dalszych niekorzystnych zmian w przepisach dotyczacych ZPCh.

Porownanie z konkurentami

Brak poréwnywalnych spétek

Impel jest najwiekszg w Polsce grupg spotek ustugowych i nie ma na polskim rynku podmiotéw, z ktorymi
moznaby go poréwnac. Jedyng spoétkg o zblizonym profilu dziatalnosci jest notowany na NewConnect Polman,
jednak ze wzgledy na niewielki rozmiar dziatalnosci (przychody rzedu kilku milionéw PLN) trudno porownywac
ten podmiot z Grupg Impel. Ciekawostkg natomiast moze by¢ fakt, ze historia spétki Polman siega roku 1986,
a wiec jest kilka lat dtuzsza od histori Grupy Impel.

Impel dziata na rynku polskim w specyficznych warunkach, jakie dotyczg podmiotéw o statucie ZPCh. Z tego

takze powodu trudno jest wprost porownywaé spétke do podmiotéw zagranicznych prowadzacych
dziatalno$¢ o zblizonym profilu, ale w odmiennym $rodowisku prawnym.
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Wyniki finansowe

Rachunek wynikow (min PLN)

dom maklerski

2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
przychody netto 1028.0 1068.9 1134.6 1171.4 1227.5 1286.1
w tym dotacje 25.8 35.6 36.9 25.8 25.8 25.8
zysk na sprzedazy 26.1 51.4 58.4 43.1 45.6 48.6
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -4.6 -4.2 -0.5 0.0 0.0 0.0
EBITDA 434 68.3 83.4 69.7 72.9 76.6
EBIT 215 47.3 57.8 431 45.6 48.6
saldo finansowe 34.6 0.0 1.9 0.6 -0.6 -0.3
zysk przed opodatkowaniem 56.1 47.3 59.8 43.8 45.0 48.3
podatek dochodowy 10.2 8.8 11.4 8.3 8.5 9.2
korekty udziatow mniejszosciowych -4.3 -5.0 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0
zysk netto 1.7 33.5 47.4 345 354 38.1
EPS 2.7 2.8 3.9 2.8 2.9 3.1
Bilans (min PLN)
2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
aktywa trwate 187.1 182.3 224.6 225.2 226.3 227.5
wartosci niematerialne i prawne 55.5 80.6 76.3 78.9 79.9 80.3
rzeczowe aktywa trwate 64.8 63.0 67.2 65.0 65.0 65.7
inwestycje dtugoterminowe 66.8 38.7 81.1 81.2 81.4 81.5
aktywa obrotowe 326.6 376.2 346.7 358.7 378.5 400.6
zapasy 10.3 9.9 12.1 12.8 13.4 14.0
naleznosci 207.4 206.3 228.7 236.2 247.5 259.3
inwestycje krétkoterminowe 106.1 155.9 100.1 104.0 111.9 121.6
rozliczenia miedzyokresowe 2.7 2.8 4.0 5.7 5.7 5.7
aktywa razem 513.8 558.5 571.3 583.9 604.9 628.1
kapitat wtasny 275.1 267.9 309.5 320.3 338.5 358.9
kapitat mniejszosci 8.4 3.5 3.4 34 34 3.4
zobowigzania i rezerwy 230.2 2871 258.4 260.2 263.0 265.9
zobowigzania dtugoterminowe 22.8 254 241 241 241 241
zobowigzania krétkoterminowe 207.4 261.7 2343 236.1 238.9 241.8
rezerwy na zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 513.8 558.5 571.3 583.9 604.9 628.1
BVPS 18.2 22.0 255 26.4 27.9 29.5

Zrédfo: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)
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2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
wynik netto 417 335 47.4 345 354 38.1
amortyzacja 22.0 21.0 255 26.6 27.3 28.1
zmiana kapitatu obrotowego -28.2 20.7 -46.5 -6.4 -9.3 9.7
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 15.9 75.9 245 54.0 54.1 56.8
inwestycje (capex) -31.9 -25.4 -13.2 -27.0 -28.3 -29.1
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej 17.3 -20.8 -22.6 -27.0 -28.3 -29.1
wypfata dywidendy 0.0 -12.2 -18.2 -23.7 -17.2 -17.7
emisja akgji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 8.7 16.8 0.0 0.0 0.0 0.0
odsetki -4.7 -5.6 1.9 0.6 -0.6 -0.3
gotéwka z dziatalnosci finansowej 0.1 -31.3 -16.3 -23.1 -17.8 -18.0
zmiana gotoéwki netto 33.3 23.9 -14.4 3.9 7.9 9.6
DPS 0.0 1.0 1.5 2.0 1.4 1.5
CEPS 4.2 4.5 6.0 5.0 52 54
FCFPS 2.2 2.0 -1.2 0.3 0.6 0.8
Wskazniki (%)

2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
zmiana sprzedazy 9.61 3.98 6.15 3.24 4.78 4.78
zmiana EBITDA 43.66 57.25 22.04 -16.33 4.50 5.15
zmiana EBIT 121.35 120.12 22.33 -25.41 5.58 6.60
zmiana zysku netto 562.87 -19.56 41.45 -27.28 2.79 7.54
marza EBITDA 4.23 6.39 7.35 5.95 5.94 5.96
marza EBIT 20.90 44.24 50.98 36.83 37.11 37.76
marza netto 40.52 31.35 41.77 29.43 28.86 29.62
sprzedaz/aktywa (x) 200.08 191.40 198.60 200.62 202.93 204.75
dtug / kapitat (x) 23.78 28.09 25.27 24.62 23.61 22.58
odsetki / EBIT 22.06 11.91 -3.29 -1.49 1.28 0.60
stopa podatkowa 18.12 18.62 19.00 19.00 19.00 19.00
ROE 15.14 12.51 15.31 10.76 10.47 10.62
ROA 8.11 6.00 8.30 5.90 5.86 6.07
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -17.6 -12.6 -27.0 -23.1 -15.2 -5.6

Zrédhto: Prognozy Millennium DM
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Departament Analiz Sprzedaz

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny banki i finanse +22 598 26 34

+22598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Michat Buczynski Analityk +22598 2675
+22 598 26 58 telekomunikacja, przemyst chemiczny arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
michal.buczynski@millenniumdm.pl
Marek Przytuta
Marcin Palenik, CFA Analityk +22 598 26 68
+2259826 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy marek.przytula@millenniumdm.pl
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Adam Kaptur Analityk +22598 26 11
+48 22598 26 59 branza spozywcza, handel jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
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Kamil Dadan

Franciszek Wojtal Analityk +22598 26 26
+48 22 598 26 05 energetyka, papier i drewno kamil.dadan@millenniumdm.pl
franciszek.wojnal@millenniumdm.pl )
Paulina Rudolf

L. Analityk +22598 26 90
Maciej Krefta ) .
+48 22J 59826 88 budownictwo i deweloperzy paulina.rudolf@millenniumdm.pl
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Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Harmony Office Center Ilip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A.

EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

Cena rynkowa w

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Spotka Rekomendacja Eaitzn‘::y::::li dniu wydania Wycena
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej 4 rekomendac;ji
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje Struktura rekomendac;ji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2010 roku
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje Liczba rekomendaciji % udziat
DPS - dywidenda na 1 akcje Kupuj 6 19%

NPL - kredyty zagrozone Akumulyj 11 35%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Neutralnie 10 32%
KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadaja ponad 20% potencjat wzrostu Redukuj 3 10%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Sprzedaj 1 3%

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUL - uwazamy, ze akcje spolki sa przewartosciowane o 10-20% Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sa przewartosciowane o ponad 20% é‘”ia‘f'“ t ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej”

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzuja 6 miesiecy od daty Kupuj 2 8%

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Akumulyj 12 50%

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Neutralnie 9 38%

Stosowane metody wyceny Red“kujA 1 4%

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Sprzedaj 0 0%

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej *ostatnie 12 miesiecy, tgcznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb

wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktorej dziata spotka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow.
Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskownos¢, efektywno$é), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla spétek: Handlowy, KGHM, PGE, PKO BP, Putawy, Mieszko, PZU, PKN, Alterco, Eurofilms, Konsorcjum Stali. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty
publicznej dla akcji spétek: Ferro, Bank Millennium, ZPC Otmuchéw od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium TFI S.A., spétka zalezna Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 9.95% akciji spotki Graal
S.A. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejsza rekomendacjg inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg,
pierwszego udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wyltgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czg$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig. Inwestowanie w akcje spotki (spotek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tres¢ rekomendadji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



